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The stock-bond correlation has important influence on investment decision-
making, risk management, asset pricing, etc. This article identifies the influential 
factors of stock-bond correlation by analyzing the policy changes and macroeconomic 
conditions in mainland China and Hong Kong. Furthermore, this article compares the 
similarities and differences between mainland China and Hong Kong’s stock-bond 
correlation, in order to further prove the influencing mechanism of the stock-bond 
correlation, and provide experience for innovation and perfection of the mechanism of 
Chinese capital market. 
Using monthly stock and bond return data for both the mainland China (2002.2-
2016.12) and Hong Kong (2007.1-2016.12), this article uses the dummies condition 
correlation GARCH model to study the impact of business cycle, proactive fiscal policy, 
QFII system, non-tradable share reform and the introduction of stock index futures on 
stock-bond correlation. In addition, this article uses the smooth transition condition 
correlation (STCC-) GARCH model to study the impact of interest rate, inflation rate 
and turnover rate on stock-bond correlation in mainland China and Hong Kong. 
Empirical results indicate that both mainland China and Hong Kong have small 
negative stock-bond correlation, which is -0.075 in mainland China and -0.011 in Hong 
Kong, and various factors have the similar influence direction on mainland and Hong 
Kong’s stock-bond correlation. First, the stock-bond correlation is higher in the 
economic expansion and lower in economic depression. Second, the proactive fiscal 
policy has negative impact on stock-bond correlation in mainland China. Third, the 
introduction of QFII system and stock index futures increase the stock-bond correlation 
in mainland China, but stock-bond correlation is lower during the non-tradable share 
reformation. Fourth, higher short-term risk-free rate and inflation rate tend to follow 
lower stock-bond correlation, while higher turnover rate in stock market tend to follow 
higher stock-bond correlation.  
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股票交易市场制度不断完善，A股上市公司总市值由 1993年末的 3474亿元增长至 2015年末
的 53.13万亿元，交易量由 1993年的 3698亿元增长至 2015年的 255.05万亿元，整体市场规























































































































2.1 对多元 GARCH模型的研究  
 Engle（1982）在研究英国通货膨胀率的方差中最先提出了对波动率建模的系统框架，提
出了自回归条件异方差模型（Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model），简称 ARCH
模型，他认为资产收益率的冲击𝜀𝜀𝑡𝑡是相互不独立的，其时变的条件方差是过去若干个时期的
噪声值平方的线性组合。作者还给出了 ARCH模型的最大似然估计，以及使用拉格朗日乘数
（Lagrange Multiplier）统计量对 ARCH效应进行检验。 
然而实践中 ARCH模型经常出现条件方差的滞后阶数过大的问题，需要估计的参数量较
大。为克服这一不足之处，Bollerslev（1986）提出了广义自回归条件异方差模型（Generalized 






动率和相关系数在不同市场间的转移和溢出效应，如 Tse和 Tsui（2002），Bae，Karolyi和 Stulz
（2003）。Bauwens 等（2006）以及 Silvennoinen，Teräsvirta（2009）对多元 GARCH 模型的
有关方法进行了梳理。 
最先对多元 GARCH 的条件协方差矩阵进行建模的是 Bollerslev，Engle 和 Wooldridge
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其中，𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣ℎ(. )是一个将矩阵的下三角转换成列向量的函数。𝑣𝑣是常数项，𝜀𝜀𝑡𝑡是残差序列， 𝐻𝐻𝑡𝑡表示𝜀𝜀𝑡𝑡的协方差矩阵，𝐴𝐴𝑗𝑗和𝐵𝐵𝑗𝑗是系数矩阵。Bollerslev，Engle和Wooldridge（1988）同时提
出了简化版本的 VEC模型，即假设系数矩阵𝐴𝐴𝑗𝑗和𝐵𝐵𝑗𝑗是对角矩阵。在 VEC模型的基础上，Engle，
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其中，Ω是半正定矩阵， 𝑤𝑤𝑘𝑘表示因子的权重， 𝑓𝑓𝑘𝑘,𝑡𝑡存在一阶 GARCH结构。 
此外，条件相关系数 GARCH也是一种主要的建模方法。Bollerslev（1990）提出了常条
件相关系数（Constant Conditional Correlation）GARCH模型，简称 CCC-GARCH模型。该种
方法对协方差矩阵𝐻𝐻𝑡𝑡进行如下分解， 
 t t tH D PD=  (2.1.4) 
其中， 𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(ℎ1,𝑡𝑡1/2, … ,ℎ𝑁𝑁,𝑡𝑡1/2)是误差项𝜀𝜀𝑡𝑡的条件标准差的对角矩阵，𝑃𝑃 = [𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗]𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,…,𝑁𝑁是
𝜀𝜀𝑡𝑡的条件相关系数矩阵。条件相关系数 GARCH模型并对标准差矩阵𝐷𝐷𝑡𝑡及相关系数矩阵𝑃𝑃进行
分别研究，与直接对协方差矩阵𝐻𝐻𝑡𝑡建模的方法相比减少了需要估计的参数量。Jeantheau（1998）
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其中，ECCC-GARCH 模型放宽了 CCC-GARCH 模型中𝐴𝐴𝑗𝑗和𝐵𝐵𝑗𝑗都是对角矩阵的假设。而




 1 1(1 )t t tP a b S aS bP− −= − − + +  (2.1.6) 
其中 S 是一个不变的正定参数矩阵，且对角元素为 1。𝑑𝑑和𝑏𝑏是非负参数，且满足𝑑𝑑 + 𝑏𝑏 ≤1。𝑆𝑆𝑡𝑡−1是过去𝑀𝑀期标准残差?̂?𝑧𝑡𝑡−1, … , ?̂?𝑧𝑡𝑡−𝑀𝑀的样本相关系数矩阵。 

















 1 1 1(1 )t t t tQ a b S a bQε ε− − −′= − − + +  (2.1.7) 
其中，𝑑𝑑和𝑏𝑏是非负参数，且满足𝑑𝑑 + 𝑏𝑏 ≤ 1。𝑆𝑆是标准残差𝑧𝑧𝑡𝑡的非条件相关系数矩阵，且𝑄𝑄0
是正定矩阵。和 VC-GARCH 模型相比，DCC-GARCH 模型确保了矩阵的正定性，但通常不
能生成有效的相关系数矩阵，相关系数矩阵需要通过以下方式获得： 
 1/2 1/2( ) ( )t t t tP I Q Q I Q




（Smooth Transition Conditional Correlation）GARCH模型，简记为 STCC-GARCH模型。该
模型允许在条件相关系数的表达式中引入外生变量： 
 (1) (2)(1 ( )) ( )t t tP G s P G s P= − +  (2.1.9) 
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